



















































































(176) 前述 Part III.D（中〔法学 85 巻 1 号〔2021〕74 頁〕）参照。
(177) See Marcel Kahan ＆ Edward Rock, Symbolic Corporate Governance Poli-
tics, 94 B.U.L.REV.1997, 2027 (2014). See also BARAK ORBACH, REGULA-





ORBACH, REGULATIONとする］。一般的な説明として，See Gordon Tullock,
The Welfare Costs of Tariffs, Monopolies, and Theft, 5 W.ECON.J.224
(1967）.
(178) DENNIS C.MUELLER, PUBLIC CHOICEIII 475 (2003).

















　2015 年 4 月末に民間の資金調達ポータルが認められるまでは，GTSMは
エクイティ・クラウドファンディング市場を独占していた。民間の資金調達
(180) Id. at 15; Barak Orbach, What Is Regulation?, 30 YALE J.REG.ONLINE 1,




る。Б）; George Stigler, The Theory of Economic Regulation, 2 BELL J.
ECON.＆ MGMT.SCI.3, 5 (1971）（А一般論として，規制が産業によって支配
され，産業の利益を第一優先して規制が設計され，運用されることБ）。規制
によるАキャプチャーБ理論を，中国の企業買収規制に適用した文献として，
see Chao Xi, The Political Economy of Takeover Regulation: What Does
the Mandatory Bid Rule In China Tells Us?, 2015 J.BUS.L.142, 153┡54
(2015）.
(181) 後述 Part III.E.2 参照。






















(183) See Interview with D, supra note 113（中〔法学 85 巻 1 号〔2021〕62
頁〕）, at 35.
(184) Id.at 36.
(185) See Interview with A, supra note 113（中〔法学 85 巻 1 号〔2021〕62
頁〕）, at 32.
(186) See Interview with E, supra note 113（中〔法学 85 巻 1 号〔2021〕62
頁〕）, at 24, 25.
(187) Id.














2015 年 4 月末までは，クラウドファンディング政策を，既存の証券会社と
競合する可能性を狭めるように設計したのかもしれないのである。











(190) 前述 Part II.A.1（【訳者注】Part I.A.1 の誤記と思われる。（上〔法学 84 巻
1 号〔2020〕149 頁以下〕））参照。
(191) See Interview with A, supra note 113（中〔法学 85 巻 1 号〔2021〕62



















TODD J.ZYWICKI, PUBLIC CHOICE CONCEPTS AND APPLICATIONS IN LAW 348
(2009）（脚注省略）.
(193) 前述 Part III.B.2.（中〔法学 85 巻 1 号〔2021〕67 頁〕）参照。
(194) See Interview with B, supra note 113, at 14, 49; Interview with D, supra




STEARNS ＆ ZYWICKI, supra note 192, at 363 (脚注省略）.これによって，
FSCの官僚主義的な狭い視野が，小規模ビジネスの資金調達の促進よりも，
何をしてでも投資家保護を追及するという立場を説明できる可能性がある。
(195) Wei┡Se Jian, Chuang Gui Ban Zuo Da Ni Zeng Xiao F Gu [With the Rise
of the GISA Board GTSM Considers Attracting Registration by Foreign
Startups], JING JI RI BAO [ECON.DAILY] (Apr.13, 2015） (Taiwan）, http:
















　IPC と同様に，2014 年 1 月の GISA Board の創設は，台湾政府が投資家
保護の領域で私人間のエンフォースメントよりも公的なエンフォースメント
を好んでいることの証拠となる(199)。FSC によってコントロールされている
(196) See Interview with B, supra note 113, at 23; Interview with E, supra
note 113（中〔法学 85 巻 1 号〔2021〕62 頁〕）, at 1, 3.




















(198) See Wang ＆ Lin, supra note 25（上〔法学 84 巻 1 号〔2020〕144 頁〕）, at
150┡51.
(199) See Ching┡Ping Shao, Representative Litigation in Corporate and Securi-
ties Laws by Government┡Sanctioned Nonprofit Organizations: Lessons






Chao Xi ＆ Yugang Chen, Does Cumulative Voting Matter? The Case of
China: An Empirical Assessment, 15 EUROPEAN BUS.ORG L.REV.585, 605┡
06 (2014); see also John Armour et al▆, Private Enforcement of Corporate
(166)
85Ё2Ё88
非営利団体であるGTSM(200)が GISA Board をコントロールしているという
ことが，法が資金調達の実現よりも投資家保護を強調する原因なのかもしれ













Law: An Empirical Comparison of the United Kingdom and the United
States, 6 J.EMPIRICAL L.STUD.687, 688┡96 (2009).
(200) Chwen┡Wen Chen, Cai Jing Guan Zhi Fa Zhi De Xian Fa Si Kao, [Con-
stitutional Thinking about the Financial and Economic Regulatory Re-
gime], 148 XIAN ZHENG SHI DAI [CONST.REV.]3, 16┡17 (2014) (Taiwan).




Ho et al▆, Wang Lu Shi Dai De Jin Rong Xiao Fei Zhe Bao Hu [The Fi-
nancial Consumer Protection in the Age of the Internet], 238 YUE DAN FA
XUE ZA ZHI [TAIWAN L.REV.] 37, 48┡49 (2015）。それゆえ，FSC内部の職
員は小規模ビジネスの資金調達の実現を犠牲にして過剰なまでの投資家保護
をより望ましいと考えてしまう可能性がある。








　2015 年 4 月末に採択された台湾のクラウドファンディング規制で形式上，
新しい点は，FSCが，GISA Board とは別に，民間のポータルにエクイテ










(203) 前述 Part III.C.1 参照。
(204) See Interview with D, supra note 113（中〔法学 85 巻 1 号〔2021〕62
頁〕）, at 11.
(205) GISA規則・前掲注（27）（上〔法学 84 巻 1 号〔2020〕145 頁〕）第 28 条第 1
段落。
(206) Xu Ni Shi Jie Fa Zhan Fa Gui Tiao Shi Gui Hua Fang An [A Proposal
to Adapt the Current Legal Regime to a Rising Online World], EXECUTIVE
YUAN（Dec.30, 2014) (Taiwan), http://www.ey.gov.tw/News_Content.
aspx?n=3D06E532B0D8316C&sms=4ACFA38B877F185F&s=A1747AEA93F0B
F62（【訳者注】2020 年 3 月 21 日確認できず）.
(207) Lars Hornuf ＆ Armin Schwienbacher, Which Securities Regulation Pro-
























JR▆, GATEKEEPERS: THE PROFESSIONS AND CORPORATE GOVERNANCE 2 (2006).





Agrawal et al▆, supra note 29（上〔法学 84 巻 1 号〔2020〕146 頁〕）, at 18,
20, 22, 24┡25, 28, 30.
(210) See Interview with A, supra note 113（中〔法学 85 巻 1 号〔2021〕62


























ライベートポータル規則・前掲注（28）（上〔法学 84 巻 1 号〔2020〕145
頁〕）第 20 条，24 条第 1段落。




部規制緩和を実施したとのことである。Order of the GTSM, ZhengGui┡
Xin┡Zi No.10500006361 (passed on Jan.8, 2016) (Taiwan).






受している。したがって，たとえ，民間ポータルが，2015 年 4 月末からク
ラウドファンディングでの証券の取扱いを認められたとしても，ダブルトラ
ックの規制枠組みは，GTSMの独占的な行為が可能となるような反競争的
効果を事実上生じさせた(214)。例えば，GTSMは，2014 年 1 月以降，GISA
Board を運営しており，既に 62 のスタートアップ企業がGISA Board に登
録し，2億台湾ドル近くの資金調達を 2014 年 12 月現在で達成させてい
る(215)。













より有利である。具体的には，Part II.B.2（上〔法学 84 巻 1 号〔2020〕161





GISA Board を求めるようになる理由の 1つとなる。一般的には，前述 Part
II.B. 参照。
(214) See STEARNS ＆ ZYWICKI, supra note 192, at 49.




















(216) See 翁書珊（Shu┡ting Weng）А隈！法規限制好嚴格，2大股權群募證券商，
1個團隊都沒有Б[Embarrassing! The Regulations Are Too Strict that No
Startups Are Registered on Two Major EquityCrowdfunding Platforms],
SEARCH RESULTS WEB RESULTS數位時代 [BUS.NEXT] (Dec.11, 2015）, http:/
/www.bnext.com.tw/article/view/id/38196 (last visited Mar.21, 2020).
(217) 莊丙農（Bing┡nong Zhuang）А創夢市集股權群募證券開業Б[Startup
Shares Equity Crowdfunding Portal Starts Operation]中国時報電子報
[CHINA TIMES] (Dec.30, 2015) (Taiwan), http://www.chinatimes.com/re
altimenews/20151230004118┡260410 (last visited Mar.21, 2020).
(218) 陳碧芬（Bi┡fen Chen）А股權群募平台 10 日兮動Б[Private Equity Crowd-
funding Platforms Will Get Started on July 10, 2015] 工商時報 [CHINA
TIMES] (July 5, 2015) (Taiwan), http://www.chinatimes.com/newspaper
s/20150705000061┡260202 (last visited Mar.21, 2020).
(219) Order of the Fin.Supervisory Commission, Jin┡Guan┡Zheng┡Quan┡Zi No.






















金銭（1000 万台湾ドルの営業保証金に加え 5000 万台湾ドルの最低資本金）
が必要であった。ZHENG QUAN SHANG SHE ZHI BIAO ZHUN [STANDARDS GOVERN-
ING THE ESTABLISHMENT OF SECURITIES FIRMS], arts.3, 7, 40 (Taiwan）;ZHENG
QUAN SHANG GUAN LI GUI ZE [REGULATIONS GOVERNING SECURITIES FIRMS],
art.9,¶ 1 (Taiwan）.
(220) See 高碩圻（Shuo┡qi Gao）А股權群募平台兮動Б, Gu Quag Qun Mu Ping
Tai Shi Ri Qi Dong [Private Equity Crowdfunding Platforms Are Started
Up] 工商時報 [CHINA TIMES] (July 13, 2015) (Taiwan), http://www.chin
atimes.com/newspapers/20150713000239┡260206 ( last visited Mar.21,
2020).
























(222) プライベートポータル規則・前掲注（28）(上〔法学 84 巻 1 号〔2020〕145
頁〕）第 20 条。
(223) 前述 Part III.E.3 参照。
(224) See郭芝榕（Zhi┡rong Guo）А創夢市集股權群募平台開鋿，頭兩家募資業者 1
月認購Б[Startup Shares Equity┡Crowdfunding Platform Get Started; In-
vestors Can Subscribe for Shares of Two Fundraisers],數位時代 [BUS.
NEXT] (Dec.30, 2015), http://www.bnext.com.tw/article/view/id/38365
(last visited Mar.21, 2020).












トフォーム事業者よりも有利であるにもかかわらずИЙ2015 年 12 月まで一
社も上場をひきつけることができないほどであった。台湾の規制機関が，








影響を与えている可能性がある。See STEARNS ＆ ZYWICKI, supra note 192,
at 325┡26, 358. このように，FSCが不当にリスク回避的な意思決定をするこ
とは，投資家保護が著しく高くなることと，資金調達という当初の目標達成
が頓挫することにつながる。
(226) See Mary L.Schapiro, Opening Remarks of SEC Chairman at the Thirty┡
First Annual SEC Government┡Business Forum on Small Business Capital












































































定されず，А証券法Бも含むとされている。Lucian Arye Bebchuk ＆ Mark
J.Roe, A Theory of Path Dependence in Corporate Ownership and Gover-
nance, in CONVERGENCE AND PERSISTENCE IN CORPORATE GOVERNANCE 69, 95
(Jeffery N.Gordon ＆ Mark J.Roe eds▆, 2004）.
(228) Hansmann 教授とKraakman 教授による当初のコンバージェンス論に従え
ば，世界中の会社法は，最終的に，かなりの程度統一されることになるとさ
れていた。一般的な説明として，see Henry Hansmann ＆ Reinier Kraak-
man, The End of History for Corporate Law, in CONVERGENCE AND PERSIST-
ENCE IN CORPORATE GOVERNANCE 33┡68 (Jeffery N.Gordon ＆ Mark J.Roe
eds▆, 2004). しかしながら，Bebchuk 教授と Roe 教授による経路依存アプロ
ーチによれば，実際は，会社法のルールは，物理的に離れた地域の社会や経
済の状況によって定まるとしている。See Bebchuk ＆ Roe, supra note 227,
at 72┡73; see also David Cabrelli ＆ Mathias Siems, A Case┡Based Ap-
proach to Comparative Company Law, in COMPARATIVE COMPANY LAW: A































(230) 前述 Part III.E.2 参照。


























bution of Economic Analysis to Comparative Law, 48 INT'L ＆ COMP.L.Q.
405, 413┡14 (1999)（脚注省略）.
(232) 前述 Part III.E.3 参照。














































　本論文は，米国 JOBS 法の第 3編であるクラウドファンド法と，それを取

























































































会社の境界を曖昧にすること（〔中〕法学 85 巻 1 号〔2021〕75 頁注 172 参照）が
指摘されていた。上場会社と閉鎖会社におけるА株式Бの商品設計のあり方
（得津晶А種類株式Б法学教室 444 号〔2017 年〕17┡18 頁参照）に大きな一石が投
じられている。
法の移植か法の革新か？
(183)
(法学 2021) 85Ё2Ё105
